动态风险厌恶、随机贴现因子与资产定价 by 林海 & 郑振龙
!""#年第$期
总第!!%期
当 代 财 经






自 +86;<=7>? @ A$B$C ， 3D86E5 @ A$%FC 以 及 G7H>H56
@A$%BC 提出 &.,+ 以来，资产定价问题一直是金融领域争
论与研究的一个焦点。I98J; @A$K!C 推导出 &.,+ 的一般
形式。但是由于 &.,+ 建立于对单一因素风险的单期优化
的基础之上，用它来解释现实的资本 市 场 显 得 过 于 简 单 。
在 多 因 素 的 基 础 之 上 ，-<LL @A$K%C 提 出 了 套 利 定 价 原 理
@.,)C，而 +56><H @A$K#8C 则在考虑多期决策的基础之上引
入 了 基 于 消 费 的 跨 期 资 产 定 价 模 型 （1&.,+）。 自 此 ， 基
于消费的资产定价模型理论迅速发展，最终形成了随机贴
现因子理论。&8MEN599 @!"""C 通过随机贴现因子对资 产
定 价 问 题 进 行 了 分 析 和 回 顾 ， 而 &<JD68H5 @!"""C 则 将 所
有的资产定价问题纳入到随机贴现因子 的 一 般 框 架 之 中 。
这些随机贴现因子都和消费效用函数有关。!
在传统的效用函数的假设前提下，相对风险厌恶是一
个 常 数 。+5D68 8HO ,65LJ<>> @A$PBC 在 这 一 条 件 下 发 现 了
“股 权 溢 价 之 谜 ”。"I65HH8H 8HO /7D<HQ R78 @!"""C 通 过
一个一般均衡模型来解释。&8MEN599 8HO &<JD68H5 @A$$PC
通过引入一个有习惯的消费效用函数，使得相对风险厌恶
系 数 可 以 发 生 变 动 ， 并 以 此 来 解 释 “股 权 溢 价 之 谜 ”。
I68HO> 8HO S8HQ @!""AC 在此基础之上考虑了通货膨胀的
因素。类似的，(<6M8HO7H 8HO ,8LJ89 @A$$PC 在 消 费 效 用
函数中引入了偏好因素。#
但 是 在 &8MEN599 8HO &<JD68H5 @A$$PC 和 I68HO> 8HO
S8HQ @!""AC 中，均假设存在一个代表性消费者的稳定状












研 究 。,68>> @A$%FC 对 风 险 厌 恶 的 衡 量 以 及 特 征 进 行 了 开
创性的研究，.M7DTO （A$P"）对风险厌恶进行了分解，将
之分成由消费引起的风险厌恶部分和由价格波动率引起的
风 险 厌 恶 部 分 ， 并 对 各 自 的 特 征 和 行 为 进 行 了 研 究 。
3>8E95><H 8HO 3TN68DM8HU8M @A$$"C 分析了风险厌恶和多
期资产价格变动之间的关系，并推导出资产价格随机游走
的 充 要 条 件 。V5J;D8TL56 8HO W55956 @A$K"C 研 究 了 与 规
模相关的一种风险厌恶形式，这种风险厌恶实际上是由边
际规律造成的。X655H 8HO 367Y8L>8Y8 @A$PBC 对 套 利 和 风
险厌恶之间的关系进行了深入的研究，指出无套利不仅意
味着收益状态的价格为正，$还意味 着 消 费 状 态 的 价 格 为
正 。3THO865L8H @A$P#C 利 用 +56><H @A$$"C 的 方 法 对 绝 对
风 险 厌 恶 和 均 衡 利 率 之 间 的 关 系 进 行 了 研 究 。 而 +56><H
@A$P"C 和 W9<J; 8HO ,D797EL （A$$$）则 分 析 了 价 格 波 动 率
和风险厌恶之间的关系。
在本文中，将对有习惯的消费效用函数中的风险厌恶
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摘 要：本文在 &8MEN599 8HO &<JD68H5 @A$$PC 和 I68HO> 8HO S8HQ @!""AC 的研究基础之上利用随机
贴现因子对包含习惯的效用函数中的风险厌恶进行了动态一般化分析，并探讨了动态风险厌恶、随机贴现因子、
资 产 定 价 以 及 消 费 增 长 等 因 素 之 间 的 一 般 化 关 系 。 这 种 一 般 化 关 系 有 助 于 解 释 “股 权 溢 价 之 谜 ” @*ZT7>U
,65M7TM ,T??95C 等不合理现象的存在。
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负 号 表 示 相 对 风 险 厌 恶 与 新 信 息 之 间 的 反 向 变 化 关
系。当新信息使消费者变得乐观时，消费者的风险厌恶就
下降；当新信息使消费者变得悲观时，风险厌恶就上升。
这个表达方式与 -@ABCD55 @6E -FGHI@6D ,&$$J0 %存在





而且，他们还在文中进一步假设 $)2& 只包括 消 费 因 素
的 新 信 息 。KI@6E) @6E 1@6L ,!""&0 则 假 设 $)2& 包 括 消 费
和通货膨胀。本文则不对此作任何假设，而用一个一般性
的式子来表示。这样，本文所得的结论就具有一般性。
假设 M 为一个 <N& 向量，代表 < 个相关因素; O 为一
个 <N& 向量，表示敏感性 函 数 。$)2&*O9) （M)2&.8)M)2&），O9
为 O 的 转 置 矩 阵 。一 般 而 言 ，O) 与 #) 相 关 ， 所 以 ，#)2&*

























根据 ,%0 和 ,V0，随机贴现因子 的 变 动 方 向 与 风 险 厌
恶的变动方向相同，而与新信息和消费增长的变动方向相













为了简化 #0% 1 可以使用 2’345 公式。!*’($ 假设相关因
素和收益率 之间为条件联合正态分布。在此条件下，
























动态风险厌恶变动和收益率之 间 的 协 方 差 小 于 ; 时 ，&资
产的表现同整个经济环境一致，必须具有较高的预期收益
率才会吸引消费者进行投资。当动态风险厌恶变动和收益
率之间的协方差大于 ; 时，资 产 的 表 现 同 经 济 环 境 相 反 ，
消费者更愿意投资于该种资产，预期收益率较低。
因为 8’($ 也是一个相关因素，而且 -./’（8’($，*’($）+-./’（8’($,
)’8’($，*’($），#$;% 就可以简化为 )’*’($+*’:(#-./’（（<’（’’）(=）>（?’($,
)?’($），*’($%，= 是一个 @A$ 向量，消费影响因素那一列的数值
为 $，其余均为 ;。
四、计量方法
根 据 相 关 因 素 的 BC*#D%过 程 ，我 们 可 以 得 到 参 数 (+
（C，E），4+$，!，⋯D。在这些参数以及 ? 的真实数据的基础




息收入。*因此我们可以通 过 转 化 将 它 们 的 期 末 价 值 全 部








G’ 为一个 JA$ 向量，代表 ’ 时 @$ 期到 @K 期的债券价


































分布，如 QRDR R5S QT35-N #$900% 1 <3R’.5 #$99U% V 以 及 考 虑
市场的不完善，如 <3R’.5 R5S WO-RX #$99Y%。
.关于无套利和资产价格之间的关系，参见 P.-NTR53 #!;;;%。
/在他们的文章中，相对风险 厌 恶 系 数 的 对 数 服 从 ’’($+’(0
#’’,’% ($’($，’ 代表稳定状态，0Z$ 表示均值回归系数。但是他们
动态风险厌恶、随机贴现因子与资产定价
·[·
同时为了满足无风险利率相对稳定，也假设 ! 应该接近 !。
""#$%& 公式指如果两个随机变量 ’ 和 ( 为联合正态分布，而
且 ) 是 一 个 变 量 的 可 微 函 数 ， 即 * （)+ （’）） 存 在 ， 那 么 ,-. （)+
（’），(）/* （)+ （’））,-. （’，(）。
#因为 *# （0#1!2#)）/!，而且 0#1! 独立于 2#)3 所以 *#0#1!/ !2#)
。
$注意，动态风险厌恶的变动与 %#1! 的变动方向相反。
&对 有 定 期 利 息 收 入 的 债 券 而 言 ， 因 为 利 息 收 入 是 固 定 的 ，
所以可以通过这种有定期利息收入的债券价格减去利息收入的现
值将之转化为等价贴现债券。因此， （!!）可应用于一般的债券。
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